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然。总体而言, 税收与资本结构关系的研究大致可以 20世纪 90年代为界分为两个阶段:前一个阶段侧重理
论研究,而后一个阶段侧重经验研究。本文对相关文献的梳理也将沿着该领域的研究发展轨迹进行。
本文论述的文献基本上是以美国税收制度为背景,因此,笔者首先对美国与公司资本结构有关的税制做
一个轮廓上的描述: 对公司收入征收公司所得税, 税率为 c , 债务利息作为与生产经营活动相关的费用, 可
在税前扣除;股息红利来自于公司的税后留存盈利,不能在税前扣除;投资者的债务利息、股息红利和资本利









税收与债务融资理论的发展轨迹为:无税 引入公司所得税 引入破产成本和代理成本 引入个人所
得税 引入非债务税盾。
1 MM理论(无税)
Modigliani和 Miller(以下简称MM)的 资本成本、公司财务与投资理论!( 1958)是资本结构理论具有开创
性的经典之作。它提出三个命题:
命题 I:假设资本市场是完美的,且不存在税收,则无论是债务融资还是权益融资,对公司而言并无任何
差异,即公司价值由债务价值和权益价值构成,其总的价值并不受二者比例的影响 ∀ ∀ ∀ 任何公司的市场价值
都是独立于资本结构之外的。
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关性定理∃进行了修正,指出公司的价值并不是独立于它的债务比率。假设 p = e = 0,由于公司的债务利
息 rdD 可以在税前扣除, 公司每期应纳的所得税会减少 crdD , crdD 就是负债带来的税收收益,即税盾。若税
盾与债务两者风险相同,可以用债务资本成本 rd作为贴现率, 假设负债额D和债务资本成本 rd保持不变,则
未来各期的税盾为一常数,从而构成了一个固定的年金,这时杠杆公司价值可以表示为:
VL = VU + crdD / rd = VU+ cD (1)
这里的 cD 是债务税盾的现值。(1) 式有两层意思:债务的边际收益 c 一般设为正数,则杠杆公司价值























Miller( 1977)以美国 1986年税改以前的税法为背景, 通过引入个人所得税因子,对在没有破产成本和代
理成本的情况下,个人所得税能抵消# 100%债务∃所带来的税收收益的观点进行了讨论( Farrar和 Selwyn早在
1967年在这一方向已迈出了第一步) , 并推导出了公司所得税和个人所得税影响公司价值的公式, 即Miller
均衡模型。
美国 1986年以前的税法规定,投资者的债券利息收入和股息红利收入都要按级交纳个人所得税,而且







VL = VU+ [ (1- p ) - (1- c) (1- e )] rdD/ (1- p ) rd = VU+ [1- (1- c )(1- e )/ (1- p) ] D
(2)
当投资者应纳的个人利息所得税税率 p比公司所得税税率 c与个人权益所得税税率 e 高,那么债务的
净税收收益就会为零甚至为负数;当不存在公司所得税和个人所得税时( c = p = e = 0) , 则[ 1- (1- c)
(1- e ) / (1 - p ) ] 为零, VL = VU,这是原来标准的无税 MM模型;当存在公司所得税,但不存在个人所得税
时( p = e = 0或 p = e) , 公式(2) 就简化为公式( 1) ;当公式(2) 中税收收益为正,则可在权衡理论中引入
成本,则公司举债动力和公司价值会按[ 1- (1- c ) (1- e ) / (1- p ) ] 增长,并且特定公司存在最优债务比
率,公式(2) 括号中的表达式说明了个人所得税抵消公司举债动力的程度。应当注意的是, Miller 模型是以美
国1986年前的税法为基础的,其结论还需要进一步论证。
5 Miller模型的扩展(引入非债务税盾)
Deangelo 和Masulis( 1980,以下称 DM)扩展了Miller( 1977)的模型,融合公司所得税、个人所得税和非债务
税盾,构建了一个最优资本结构模型。非债务税盾(NDTS)是指除了债务利息之外的其他费用,如折旧、投资
税收抵免和税务亏损递延。在这篇文献中, DM聚焦债务的边际税收收益 (用 c 表示) ,并认为 c (%) 不是一









Dodd, 1951)。Brennan( 1970)支持该结论, 他认为股利所得税一般要高于资本利得税,因此股利支付率高的公
































务融资的税收收益下降时, 高税率公司的债务比率比低税率公司的债务比率下降得快。Grant 和 Roman
( 2007)对澳大利亚税改中公司有效税率的变动进行了检验。他们通过杠杆等公司特征因素对有效税率进行
回归,发现杠杆与有效税率呈显著负相关。∋ 边际税率。MacKie- Mason( 1990)采用滞后的边际税率来解释
现期的融资决策,发现债券发行量与税率之间成正相关的关系。Shevlin( 1987, 1990)采用模拟的方法获取关
于净营业损失前转和后转的动态特征。之后, Graham( 1996a)扩展了模拟方法, 证明了模拟公司边际税率与
债务比率的变化呈正相关。他把特定公司的边际公司税率计算为今天的额外收入在现期和预期将来应纳税
额的现值, 以直接获取净营业损失、投资税收抵免和替代性最低税负的影响。Graham 分析 10 240家公司
1980- 1992年的年度数据后,得出结论:利息的税前可扣除, 使得高 MTR公司比低 MTR公司有更高的积极














数据。近年来, 部分学者尝试用纳税申报单的数据来进行相关分析。Gordon和 Young( 2001)运用 SOI中所有
公司的所得纳税申报单数据,来估计公司所得税税率的变化对不同规模公司债务政策的影响, 检验结果表
明,税收对债务水平的影响具有统计显著性。Matheson( 2006)合并 1 036家公司的 SOI 与 Compustat数据进行
检验, 其结果显示边际税率与公司债务水平呈负相关, 但滞后边际税率与债务变化呈正相关。Graham 和
Mills( 2007)根据上市公司 1998- 2000年纳税申报单数据对公司边际税率进行模拟,也发现用纳税申报单数
据模拟的边际税率与财务报表的债务比率呈显著正相关。
2 非债务税盾
正如 DeAngelo和Masulis( 1980)所论证,除了利息, 非债务税盾也可以在公司所得税上获得税收收益。很
多经验研究都尝试着分析利息与非债务税盾的替代作用。其中有部分研究发现了非债务税盾的替代作用,






会导致债务与非债务税盾呈正相关,进而覆盖了利息与非债务税盾之间的税收替代作用( Dotan and Ravid,
1985; Dammon and Senbet, 1988)。另一个观点是非债务税盾只会在影响公司边际税率的范围内进而对债务决
策产生影响, 而且只有对适度收益的公司, 非债务税盾才可能充分影响边际税率, 进而影响债务政策。
MacKie- Mason( 1990)、Dhaliwal等( 1992)通过研究 NDTS和用以识别公司接近#税收枯竭∃的变量之间的相互
作用来陈述以上观点。这两篇文献发现,存在税收枯竭的公司在非债务税盾很高时,就会用别的方法来取代
借债。但是,由于#税收枯竭∃的定义是非正式的, 所以即使这些文献发现 NDTS变量和债务的使用之间呈负






Gordon和MacKie- Mason( 1990)假设 e是个人股利所得税与资本利得税的加权, 即 e = (股利支付率)
d + (1 - 股利支付率) g。他们估计在 1986 年税改后, 债务税收收益在扣除个人所得税后呈上升趋势。
Miller( 1977)曾暗示债务的总供给是由公司所得税与个人所得税共同决定的, Gordon 和MacKie- Mason证明
了公司的总债务比率在税改后只是轻微提高。
利息所得税通常比股利所得税高,因此, 投资债券者会比投资股票者要求更高的风险收益率, 这是公司
举债的一种#税收惩罚∃。Graham( 1999)为衡量个人所得税的#税收惩罚∃,用 c - [ p - (1- c ) e ] 来计算债





Black和 Scholes( 1974)通过分析 1926- 1966年在纽约证券交易所上市的普通股数据,认为股票收益与股
利率并没有显著关系。因此,股利支付率的变化对公司股价的影响是无从考究的。同样地, Miller 和 Scholes
( 1982)提出运用对股利率的短期衡量来寻求减缓长期资本利得中股利所承受的差分税负的方法是不合适
的。当他们纠正了与权益相关的税收效应研究中的衡量方法后,发现股利与股价仍没有显著的关系。另外,
Blume( 1980)和 Keim( 1985)得出一个非线性的U 形模型, 说明正相关性出现在零股利和高股利两类股票上。
Naranjo等( 1998)对 1963- 1974年普通股年度股利率进行分析,检验发现股票收益与股利率呈正相关。但
是,他们声称股利率的影响力太大,以至于不能解释股利所得的税收惩罚。
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